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 1 فضلا راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير إخلاء من المسؤولية

 أعلى من الحالي %1.4- 105.00 المستهدف السعر
 29/1/2018 بتاريخ 106.55 السعر الحالي

     

 زيادة المراكز  المحافظة على المراكز  تخفيض المراكز

 زيادة المراكز

 

    
 الأداء

 

 الأرباح

(SARbn) 2017 2018e 2019e

Rev 150.4 151.3 149.7

Rev growth 5.2% 0.6% -1.0%

Gross Profit 50.3 49.3 53.7

Gross margin 33.4% 32.6% 35.9%

EBITDA* 44.0 43.4 47.7

EBITDA margin 29.2% 28.7% 31.9%

Net Profit 18.4 19.4 22.7

Net margin 12.2% 12.8% 15.2%

EPS 6.1 6.5 7.6

DPS 4.2 5.0 6.1

Payout ratio 68% 77% 81%

EV/EBITDA 8.2x 8.3x 7.6x

P/E 17.2x 16.3x 14.0x 

 المالية والراجحي, الشركة معلومات: المصدر

بحوثإدارة ال  
Pritish K. Devassy, CFA  

Tel +966 11 2119370, devassyp@alrajhi-capital.com 

 )سابك( الأساسية للصناعات السعودية الشركة
 المخصصات نتيجة التوقعات من اقل الربح صافي

 ،(تقديراتنا مع يتفق بما وذلك) السابق العام من نفسه بالربع مقارنة تقريبًا %4 بنسبة الرابع الربع إيرادات ارتفعت

الناتج  المبيعات حجم انخفاض عوضالذي  الأمر المنتجات، أسعار تحسن إلى رئيسي على نحو سبب ذلك ويرجع

تقريبًا  %24 بنسبة التشغيلي الربح انخفض ذلك، ومع مصانع الشركة بعضة لالمخطط الإغلاق عمليات نع

سابك  شركة سجلت حيث %،10 بنسبة تقديراتنا يخالف ما وهو ،بالمقارنة مع الربع نفسه من العام السابق

 ريال مليون 274و ،بالكامل المملوكة "حديد" التابعة شركتها في سعودي ريال مليون 350 انخفاض في القيمة بمبلغ

. خلال ربع العام %50 بنسبة لها تابعةال "ابن سينا" شركة في( سابك حصة سعودي، ريال مليون 136) سعودي

سابك  أعلنتوقد . المعلنة التشغيلية الأرباح مع عام بشكل ستتماشىها فإن ،انخفاض القيمةفلو تناغمت أرقامنا مع 

 تقديراتنا مع يتماشى بما) سعودي ريال مليار 150.4 بمبلغ بالكامل 2017 عامالإيرادات  عن سنوي أساس على

 وقد. %(7.5 بنسبة تقديراتنا من أقل) سعودي ريال مليار 18.4 بلغت وأرباح (سعودي ريال مليار 151.9 بمبلغ

% عن  20 بنسبة ارتفاع: الخام النفطالأسعار ) ارتفاع بسبب الرابع الربع في كبير بشكل السلع تكلفة ارتفعت

سابك  وتهدف. (الرابع الربع في %40-30 بنسبة الطبيعي الغاز أسعار ارتفاعالعام الماضي،  من المماثل الربع

 سابك  محطتي تشغيل سيتم ذلك، إلى إضافة. 2018 عام في أعمالها هيكلة إعادةب %7-5 بنسبة تكاليفها خفض إلى

 من الأول الربع في تجاريًا تشغيلهما أن يستهلمن المرجح اللتين و ،(كريلاتثامي ومشروع بولي أسيتال محطة)

 وبناء. يعزز أرباح الربع الأول أن الأمر الذي ينبغي كلاريانت، في% 24.99 ومؤخراً شراء حصة ،2018 عام

 النقدية التدفقات من متساو مزيج على ريال سعودي بناء 105 الى السعر المستهدف للسهمبتعديل  قمنا ذلك، على

 قياسا %20 خصمالعائدات قبل الفوائد والضرائب والاستهلاك والإطفاء، /مرة 7.4) النسبي والتقييم المخصومة

 .سابكفي  محايدًا تقييمنا ويبقى النظراء في مجال الكيماوياتب

سابكلشركة  2017: ملخص نتائج الربع الرابع 1شكل  

(SAR bn)
 Q4 

2016 

 Q3 

2017 

 Q4 

2017 
Y-o-Y Q-o-Q

 ARC 

est 
 Comments 

Revenue 37.5 38.9 40.6 8.2% 4.2% 40.2
Top-line increased in-line with our estimate (consensus 

estimate: SAR40.4bn).

Gross profit 11.1 14.0 12.6 13.7% -10.1% 12.8
As expected, gross profit declined sequentially, primarily due to 

increased feedstock costs in Q4.

Gross margin 29.6% 36.0% 31.1% 31.8%

Operating profit 6.2 8.7 6.7 8.0% -23.6% 7.4
Non-recurring impairment charges (SAR350mn at Hadeed and 

SAR274mn at Ibn Sina) primarily led to miss at the operating level. 

Operating margin 16.4% 22.4% 16.4% 18.3%

Net profit 4.5 5.8 3.7 -18.6% -36.6% 5.17
Missed our and consensus estimate (SAR5.4bn), most likely 

due to higher-than-expected increase in minority expenses 

Net margin 12.0% 14.9% 9.0% 12.9%
 

 المالية والراجحي, الشركة وماتمعل: المصدر

 

 المرجح التحسن بالإضافة إلى الجديدة الصغيرة المشاريع من اثنين تشغيل يؤدي أن المحتمل من: الدوافع الرئيسية

 تحقيقإلى  الطلب ارتفاع نتيجة المنتجات أسعار في المتوقعة والزيادة الإغلاق فترات بعد التشغيلية الكفاءات في

 مشروع مثل) واسع نطاق على الكبيرة المشاريع ستظل ذلك، إلى بالإضافة. للشركة القريب المدى على أرباح

 كربونات البوليومحطات  تكساس، في الجديد البتروكيماويات مجمع أمريكي، دولار مليار 20 الكيماوياتو النفط

 إلى الشركة وتهدف. والطويل المتوسط المدى علىسابك  سهم سعر اتجاه لتحديد ذات أهمية كبيرة( الصين في

القطاعات المتخصصة  في وخاصة الاستحواذ، عمليات على أمريكي دولار مليار 10إلى  3 بين ما إنفاق

 حصة على مؤخراً  الشركة استحوذت ،الأجل طويلة الاستثمارية استراتيجيتها من وكجزء. الزراعية والمغذيات

 للشركة المثمر النقدي الفائض أن ونعتقد. إيراداتها مصادر تنويع ستعمل على والتي كلاريانت، في% 24.99

 من أقل أي %16: الأصول إجمالي إلى الدين نسبة)القوي  المالية الرافعة وموقف( السوقي المال رأس من 18%)

  .المستقبل في الطموحة الاستثمارية خططها لتمويل كافي مستوى يوفر أن ينبغيوالذي ( أقرانها متوسط
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 2 راجع وثيقة الإخلاء من المسؤولية في نهاية التقرير فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 في للسهم سعودي ريال 2.2 إلى لتصل على السهم توزيعات الارباح في %10 بنسبة زيادة عنسابك  أعلنت :الارباحتوزيعات 

 تبلغ  توزيعاتنسبة  يعني ما وهو للسهم، سعودي ريال 4.2 إلى السهم عائدات إجمالي ليصل ،2017 عام من الثاني النصف

 مما ،2018 عام في للسهم سعودي ريال 5.0على السهم لما يزيد عن  التوزيعات بزيادةسابك  تقوم أن ونتوقع. من الارباح 68.5%

  .%4.7 بنسبة أرباح توزيعات يعني

                  طفاءوالإ لاكهوالاست والضرائب الفوائد خصمقبل  مراجعة تقديراتنا وتحديث المستهدف من الأرباح بعد :التقييم

 ريال سعودي للسهم بناء على 105 إلى المستهدفالسعر بتعديل  قمنا ،(الأقران في نفس المجال بالنظر إلى %20 بنسبة خصم)

 . يتمالمحدود، بالنظر للارتفاع سابكفي  محايدًا موقفنا لا يزال النسبي. ولكن والتقييم المخصومة النقدية التدفقات من متساو مزيج

 قياسا  افتراض خصم  مع ،مرة 8.3 عند طفاءوالإ لاكهوالاست والضرائب الفوائد خصم قبل الأرباح بمعدل احاليً  السهم تداول

 الثلاثة الأشهر %في7.4 بنسبة بالفعل السهم ارتفع فقد ذلك، على وعلاوة. 2 الشكل في موضح هو كما بالشركات العالمية المماثلة

 المستوىب وضعها في الحسبان عند التسعير تم قد القريب المدى على إيجابية الأكثر المحفزات أن نعتقد فإننا وبالتالي الماضية،

 .الحالي

 لسنة مستقبلية واحدة.  EV/EBITDA: اتجاه مكررات 2الشكل 

 

Title:

Source:

Please fill in the values above to have them entered in your report
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 المالية والراجحي, بلومبرج: المصدر
 

 

 وزيادة أعلاه المذكورة المستقبلية التوسع لمشاريع المتوقع من الأسرعبالطرح التجاري  الرئيسية الصاعدة المحفزات ترتبط :المخاطر

اهتمام  جذبيؤدي إلى  ، مماللأسواق الناشئة ستانلي مورغان مؤشر فيسابك  إدراج يتم أن المرجح ومن. المنتجات توسع نطاق

 الخَصْم من جزء تقصي أن يمكن والتي الناشئة، الأسواق قائمة إلى مستمرة بالولوج السعودية العربية المملكة مادامت بالسهم عالمي

 أسعار في كبير انخفاض وبالتالي النفط، مخاطر الانخفاض ضعف وتشمل بشرط تحسين عمليات الإفصاح. العالميين بالنظراء مقارنة

 .المدعومة الأولية المواد أسعار في تعديل آخر غير متوقع وأي وعمليات غلق غير مخطط لها للمحطات البتروكيماويات، منتجات

 

 

 

 



 سابك 
Petrochemicals –Industrial 

30 January 2018 

  

 
    
    

 

   
 3 ن المسؤولية في نهاية التقريرراجع وثيقة الإخلاء م فضلا إخلاء من المسؤولية

 

 

 الإخلاء من المسئولية والإفصاح عن معلومات إضافية لأغراض أبحاث الأسهم 

 المسئولية من خلاءا
هتا أو إعتادة ء شتركة الراجحتي الماليتة ولا يجتوز إعتادة توزيعأعدت وثيقة البحث هذه من قبل شركة الراجحي المالية "الراجحي المالية" ، الرياض ، المملكة العربية السعودية للاستتخدام العتام متن عمتلا
ه الوثيقة والإطلاع عليها يعتبتر بمثابتة موافقتة متن جتانبكم علتى إرسالها أو الإفصاح عنها ، كليا أو جزئيا ، أو بأي شكل أو طريقة ، دون موافقة كتابية صريحة من شركة الراجحي المالية. إن استلام هذ

من محتويات وآراء ، واستنتاجات أو معلومات قبل نشر تلك المعلومات للعموم من جانب شركة الراجحي المالية.  وقتد تتم الحصتول  عدم إعادة توزيع أو إعادة إرسال أو الإفصاح للآخرين عما تتضمنه
أو ضتمنية( بشتأن  إقرارات أو ضمانات )صتريحةية لا تقدم أية على المعلومات الواردة في هذه الوثيقة من مصادر عامة مختلفة يعتقد أنها معلومات موثوقة لكننا لا نضمن دقتها.  وشركة الراجحي المال

ر مضللة  أو أنها تصلح لأي غرض محدد. فوثيقة البحث هتذه إنمتا البيانات والمعلومات المقدمة كما أنها لا تقر بأن المعلومات التي تتضمنها هذه الوثيقة هي معلومات كاملة  أو خالية من أي خطأ أو غي
تثمارية ذات الصتلة  المعلومات ولا أي رأي وارد في هذه الوثيقة يشكل عرضا أو دعتوة لتقتديم عترض لشتراء أو بيتع أي أوراق ماليتة أو غيرهتا متن المنتجتات الاستتقدم معلومات عامة فقط.  كما أنه لا

أختذ فتي الاعتبتار الأهتداف الاستتثمارية أو الوضتع المتالي أو الاحتياجتات بتلك الأوراق المالية أو الاستثمارات.  وليس الغرض من هتذه الوثيقتة تقتديم مشتورة شخصتية فتي مجتال الاستتثمار كمتا أنهتا لا ت
 المحددة لأي شخص معين قد يستلم هذه الوثيقة.

اتيجيات استتثمار جترت مناقشتتها أو ستتثمار آختر أو أيتة استترينبغي للمستثمرين السعي للحصول على المشورة المالية أو القانونيتة أو الضتريبية بشتأن متدى ملاءمتة الاستتثمار فتي أي أوراق ماليتة ، أو ا
حقتق.  كتذلك ينبغتي للمستتثمرين ملاحظتة أن التدخل متن أوراق ماليتة متن التوصية بها في هذه الوثيقة ، وينبغي للمستثمرين  تفهم أن البيانات المتعلقة بالتوقعات المستقبلية الوارد في هتذه الوثيقتة قتد لا تت

ي أستعار الصترف قتد ن وجد ، قد يتعرض للتقلبات وبأن سعر أو قيمة تلك الأوراق المالية والاستثمارات يكون عرضة للارتفاع أو الانخفاض. كما أن التقلبات فتهذا النوع أو غيرها من الاستثمارات ، إ
على عائد يكون أقل متن مبلتغ رأستمالهم المستتثمر أساستا.  ويجتوز أن يكتون  ، يمكن للمستثمرين أن يحصلوا يكون لها آثار سلبية على قيمة أو ثمن ، أو الدخل المتأتي من استثمارات معينة.  وبناء عليه

فتي الأوراق الماليتة للجهتة أو الجهتات المصتدرة لتلتك الأوراق لشركة الراجحي المالية أو المسئولين فيها أو واحد أو أكثر من الشركات الفرعية التابعة لهتا )بمتا فتي ذلتك محللتي البحتوث( مصتلحة ماليتة 
شتتقات ، أو غيرهتا متن ، بما فتي ذلتك المراكتز طويلتة أو قصتيرة الأجتل فتي الأوراق الماليتة ، وخيتارات شتراء الأستهم أو العقتود ااجلتة أو الخيتارات الأخترى أو الم أو الاستثمارات ذات العلاقةالمالية 

قت اخر بأداء الخدمات المصترفية الاستتثمارية أو غيرهتا متن الختدمات  أو الستعي لتتأمين الختدمات المصترفية الأدوات المالية.  كما يجوز لشركة الراجحي المالية أو الشركات التابعة لها أن تقوم من و
، لا تكتون مستئولة عتن ذلك الشركات التابعة لها وموظفيهتا  الاستثمارية أو غيرها من الأعمال من أي شركة من الشركات المذكورة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.  وشركة الراجحي المالية ، بما في

 دة في هذه الوثيقة من وثائق البحث.أي أضرار مباشرة أو غير مباشرة أو أي خسارة أو أضرار  أخرى قد تنشأ ، بصورة مباشرة أو غير مباشرة ، من أي استخدام للمعلومات الوار

.  وشتركة الراجحتي الماليتة لا تتحمتل أي مستؤولية عتن تحتديث المعلومتات التواردة فتي هتذه الوثيقتة متن وثتائق تخضع هذه الوثيقة من وثائق البحث وأية توصيات واردة فيهتا للتغييتر دون إشتعار مستبق
موجهتة إلتى أو معتدة أن هتذه الوثيقتة متن وثتائق البحتث ليستت البحث.  ولا يجوز تغيير أو استنساخ أو إرسال أو توزيع هذه الوثيقة من وثائق البحث كليا أو جزئيا بأي شكل أو بتأي وستيلة. كمتا يراعتى 
ما يكون مثل هذا التوزيتع أو النشتر أو تتوافر أو استتخدام هتذه للتوزيع أو لاستخدامها من قبل أي شخص أو كيان سواء كان مواطنا أو مقيما في أي مكان أو دولة أو بلد أو أية ولاية قضائية أخرى ، حيث

 أو أي من فروعها القيام بأي تسجيل أو استيفاء أي شرط من شروط الترخيص ضمن ذلك البلد أو تلك الولاية القضائية.الوثيقة مخالفا للقانون أو يتطلب من شركة الراجحي المالية 

   المالية الراجحي شركة في التصنيف نظام شرح

 وعتدد الماليتة الشتركات أستهم باستتثناء تغطيتهتا إطار في الأسهم لجميع ملالمحت الانخفاض أو المطلق الصعودي الاتجاه أساس على طبقات ثلاث من مكون تصنيف نظام المالية الراجحي شركة تستخدم
 :  الإسلامية الشريعة بأحكام الملتزمة غير الأخرى الشركات من قليل

 .شهور 9-6 بحدود زمني أفق لخلا المستهدف للمستوى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي السعر فوق٪ 10 على يزيد المستهدف سعرنا:  Overweight "المراكز زيادة"

 . شهرا 9-6 فترة خلال الحالي السهم سعر فوق٪ 10 و الحالي السهم سعر دون٪ 10 بين يتراوح مستوى عند السهم سعر يستقر أن نتوقع:    Neutral "المراكز على المحافظة"

 .شهرا 9-6 فترة خلال المستهدف المستوى إلى السهم سعر يصل أن ونتوقع ، للسهم الحالي سعرال مستوى دون٪ 10 من أكثر المستهدف سعرنا يكون:  Underweight "المراكز تخفيض"

 عتدم دجيت بشتكل تبترر أسباب هناك تكون وقد.  السعر لهذا مماثلا بالضرورة يكون لا قد ولكن ، المعني للسهم المقدرة العادلة للقيمة مطابقا السعر هذا يكون قد:  Target price "المستهدف السعر"

 الأستباب ونشترح ، الستهم لتذلك المقتدرة العادلة القيمة عن يختلف مستهدف سعر بتحديد نقوم ، الحالة هذه مثل وفي.  الزمني أفقنا ضمن المحددة العادلة القيمة إلى الأسهم من سهم سعر يصل أن احتمال
 .بذلك للقيام دفعتنا التي

 يتجتاوز المعنيتة للشتركة التشتغيلي الأداء أو الأربتاح كانتت إذا أو ، الخارجيتة العوامل من وغيرها الاقتصادية والاتجاهات عام بوجه السوق اعلأوض يخضع مستهدف سعر أي تحقيق أن ملاحظة يرجى
 .توقعاتنا مستوى دون أو
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